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Sirketin Temasi : Yeni Karsan

1966 yilinda kurulan Karsan, 2013 yilina kadar Peugeot ve Renault
gibi markalara tretim gerceklestirmekteydi. 2013 yilinda ilk kez kendi
markasinin modelleri olan Jest, Atak and Star ile pazara girdi. Sirket
2018 yilinda ise e-lest aracinin tanitimini yaparak elektrikli arac
pazarina giris yaptl. Karsan, global markalara Uretim yaparken
elektrikli ara¢ yatirimlarini siirdirerek e-Atak ve e-Ata araglarinin
lansmanini  gergeklestirdi. Sirket 2022 yilinda ise Renault ile
sozlesmeli Megane uretimi icin anlasma imzaladi. Megane Uretimi
2022 yilinin son ¢eyreginde basladi.

Karsan'in Temel Hedefleri

Sirket 2023 yili ve sonrasindaki yol haritasinda global markalar adina
uretimi strdirmek, kendi markasi ile elektrikli otobus global pazarda
var olmak ve endustriyel hizmetler saglamayi amaglamaktadir. Karsan
markali araclar ile 2023 yilinda Avrupa’da pazar payini arttirmayi ve
Kuzey Amerika’da Pazar payi kapmayi hedeflemektedir. 2022 yili sonu
itibariyle 20 tlkede 600’den fazla elektrikli araci yollarda olan sirketin
2022 yilindaki e-arag satisi bir 6nceki yila gore 2 katina yikselerek 287
oldu.

Avrupa’da Artan Pazar Payi

Karsan Avrupa sehir igi otobls pazarinda 2019 yilinda %1,8 olan pazar
payini 2021 yilinda %4,3’e 2022 yilinda ise %6,5’e yukseltti. Karsan,
Avrupa pazarinda 2022 yilinda Portekiz’de %30 Pazar payi ile ikinci
Romanya’da %21 ile ikinci Fransa’da %10 ile ticiinci italya’da %9 ile
dérdiinci olurken yeni giris yaptigl ispanya pazarinda %4 ile besinci
ve Bulgaristan’da %8 ile besinci sirada yer aldi. Sirket Avrupa elektrikli
otobis pazarinda ilk 5 markadan biri olmayl ve %10 pazar payina
ulasmayl hedeflemektedir. Global toplu ulasim pazari elektrikli
donlisim beklentilerine gore Avrupa’da 2030 yilinda 24 bin aracglik
olusabilecek bir pazarda sirket payini %10’a ylkselterek burada
blylimeyi hedeflemektedir. Sirketin blylumeyi hedefledigi bir diger
Pazar olan Kuzey Amerika’da ise 2030 yilinda toplam 38 bin araclik bir
Pazar olusmasi bekleniyor. Sirket 6-8-10-12-18 metre olarak
cesitlendirilmis buayudklukte Uretim gerceklestirmektedir. Sirket
Ozellikle 6-12 metre araliginda kisa elektrikli otobisler Gretmenin
rekabete takilmamayi sagladigini ifade etti. Sirket ilk ¢ceyrekte 2023
yilinda teslim edilmek lizere 350 adet elektrikli arag siparisi aldigini
ifade etti.

Asya’dan ilk Siparis

Karsan, Japonya merkezli Altech isimli sirket ile isbirligini imzaladi.
Sirket bu anlasma cercevesinde Japonya’ya 3 yilda 300 adet e-Jest
satmayi hedeflerken 25 milyon Euro gelir elde etmeyi beklemektedir.
Sirket bu anlasma ile ilk kez sagdan direksiyonlu elektrikli arag
Ureteceklerini ifade ederken bu adimin sagdan direksiyonlu Ulkeler
pazarinda ileriye yonelik bir atilim oldugunu belirtti.
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Artan Megane Siparisi

Sirket 2022 yilinin son ¢eyreginde Uretime basladigl Renault Megane
anlasmasina gore yilda 35 bin arag¢ Uretimi gerceklesecekti. Pazarda
olusan talep dogrultusunda sirket fabrikada Uc¢ vardiyaya gecerek
Megane (retimini 48 bine c¢ikartacak. Renault Megane (retimi
sozlesmesi toplamda 5 yillik bir anlagsmadir. 2023 yilinin ilk ¢eyreginde
ise 5 bin 320 adet Megane iretildi. ilk ceyrekte kapasite kullanim
orani %37,2 oldu. Sirket artan Megane siparislerinin etkisiyle kapasite
kullanim oraninin yil sonunda %80’e ulagmasi bekleniyor.

-ilk ceyrekte toplam 5 bin 552 arag iiretiminin %96’si Megane olurken
193 Karsan dizel 47 Karsan elektrikli 22 Menarinibus Uretildi.

Alternatif Hidrojenli Aracg

Sirket 2022 yilinda e-ATA Hidrojenli aracin tanitimini gergeklestirdi.
Hidrojenli ara¢ pazari heniiz gelisim gdéstermemis durumdayken sirket
bu alanda o6nden atillm vyaparak bu pazara hazir olmayi
amaclamaktadir. Sirket ileri donemde hidrojenli aracglarin pazarda pay
alabilecegini dusinmektedir. Hidrojenli ara¢ pazarinin blyime
hizindaki en blylk engelin ise maliyetler oldugu ifade edildi. Sirket
elektrikli ara¢ pazarinda olasi bir pil/batarya krizinin yasanmasi
durumunda bu pazari bir alternatif olarak gormektedir.

Finansal Gorunum

Sirket 2022 yilinda cirosu bir 6nceki yila gore %43 artarak 2.949 mn TL
oldu. (Cironun %47’si elektrikli ara¢ satisi)) FAVOK ise yillik bazda
%17,7 artarak 474 mn TL oldu. Net kar 2022 yilinda yilik bazda %27
artarak 126 mn TL oldu. FAVOK marji 2022 yilinda bir énceki yila gore
600 baz puan daralarak %15,1 olmasini sirket Hyundai ile yapilan al
va da 6de s6zlesmesinden kaynakl 2022 yilinda bir 6demenin etkisi
oldugunu belirtti.

Sirket 14 Mart tarihinde 2023 yili 1.Ceyrek sonugclarini acikladi. Yilin
ilk ceyreginde ciro ¢eyreksel bazda %3 daralirken yillik bazda %333
artis gostererek 1.176 mn TL oldu. FAVOK ceyreksel %31 daralirken
gectigimiz yila gére zarardan kara gecerek 177 mn TL oldu. Net kar ise
ceyreksel %66 daralirken yillik bazda zarardan net kara gecerek 37 mn
TL oldu. Net kari ertelenmis vergi geliri destekledi.
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K.V Bor¢ Sorununun Asilmasi Planlaniyor

Sirketin 2023 1.Ceyrekte net borg/ FAVOK carpani 6,2x’den 4,2x
seviyesine geriledi. Sirketin 2023 yili 1.Ceyrek itibariyele 3.122
mn TL finansal borcu bulunmaktadir. Sirket finansal borg
icerisinde 21 milyon Euro kredinin Megane Uretiminden
kaynaklandigini ve bu 6édemenin is ortagl tarafindan yapilacagi
ifade etti. Sirket bu kredi 6demesinin taksitlerinin is ortagi
tarafinda yapildigini ve Karsan’a ait bir ylikimlilik dogurmadigini
ifade etti. Sirket toplam borcunun 100 milyon Euro oldugunu
belirtti.

Sirket finansal borglarin vade kirtliminin agirhikli olarak (%79,2)
kisa vadeli oldugunu ve bu kredilerin uzun vadeye tasinmasi icin
gorismelerin  devam ettigini kisa bir zaman igerisinde
sonuglanacagini belirtti. Sirket finansal borglarin %73,6 Euro
olmasina karsi gelirlerinde agirlikl Euro olmasinin bir dogal hedge
oldugunu belirtti.

2023 Beklentileri

Sirket 2023 vyilinda elektrikli araclarda 2 kati blyldmeyi
hedeflemektedir. Sirket 2023 yilinda 210-230 milyon Euro ciro,
40-50 milyon Euro FAVOK ve %5-7 net kar marji hedefledigini
acikladi. Elektrikli arag satislarinin ise 2023 yilinda toplam 400-
500 adete ulasmasi beklenmektedir.

&) sURGAN
| YATIRIM




KARSAN OTOMOTIV

Analist Toplantisi Notlari

&;‘P

BURGAN
YATIRIM

Gelir Tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 Gelir Tablosu (Ceyreksel) 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
Satis Gelirleri 1.441.587.850,00 1.704.291.000,00 1.560.367.000,00 2.069.462.000,00 2.949.863.000,00 Satis Gelirleri 271.092.000,00 798.558.000,00  664.186.000,00 1.216.027.000,00 1.175.680.000,00
Briit Kar (Zarar) 279.809.800,00  315.220.000,00 474.038.000,00 574.135.000,00 850.461.000,00 Briit Kar (Zarar) 12.922.000,00 288.593.000,00 113.389.000,00  435.557.000,00 270.267.000,00
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -83.190.637,00 -63.460.000,00 -76.453.000,00 -126.635.000,00  -289.509.000,00 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -31.191.000,00 -70.504.000,00 -65.483.000,00 -122.331.000,00 -69.255.000,00
Genel Yonetim Giderleri (-) -47.101.954,00 -56.743.000,00 -71.954.000,00 -117.293.000,00  -168.303.000,00 Genel Yonetim Giderleri (-) -25.622.000,00  -28.966.000,00  -35.767.000,00 -77.948.000,00 -55.108.000,00
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -9.284.865,00 -9.519.000,00 -10.258.000,00 -5.798.000,00 -8.667.000,00 Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.582.000,00 -1.766.000,00 -1.925.000,00 -3.394.000,00 -4.896.000,00
Diger Faaliyet Gelirleri 117.984.842,00  102.422.000,00 241.786.000,00 461.878.000,00 389.722.000,00 Diger Faaliyet Gelirleri 126.542.000,00 -4.025.000,00 77.454.000,00  197.278.000,00 85.342.000,00
Diger Faaliyet Giderleri (-) -30.834.473,00 -29.937.000,00 -32.075.000,00 -5.788.000,00 -12.209.000,00 Diger Faaliyet Giderleri (-) -8.983.000,00 -1.720.000,00 -2.981.000,00 -6.052.000,00 -2.739.000,00
Faaliyet Kari (Zarari) 227.382.713,00  257.983.000,00 525.084.000,00 780.499.000,00 761.495.000,00 Faaliyet Kari (Zarari) 72.086.000,00 181.612.000,00 84.687.000,00  423.110.000,00 223.611.000,00
FVAOK 193.315.789,00  246.312.000,00 381.911.000,00 402.570.000,00 473.845.000,00 FVAOK -24.456.000,00 214.813.000,00 28.302.000,00  255.186.000,00 177.082.000,00
Finansal Gelirler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Finansal Gelirler 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Finansal Giderler -334.154.984,00 -313.794.000,00  -470.454.000,00 -723.934.000,00  -781.534.000,00 Finansal Giderler -156.041.000,00 -115.283.000,00 -149.170.000,00 -361.040.000,00 -219.002.000,00
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -37.102.957,00 24.726.000,00 56.582.000,00 53.567.000,00 24.471.000,00 Vergi Oncesi Kar (Zarar) -83.120.000,00 83.399.000,00  -60.288.000,00 84.480.000,00 11.615.000,00
Vergi 13.715.287,00 -4.421.000,00 -35.862.000,00 54.711.000,00 127.202.000,00 Vergi 22.621.000,00 7.992.000,00 65.604.000,00 30.985.000,00 21.118.000,00
Azinlik Paylari 0,00 2.280.000,00 399.000,00 9.385.000,00 26.127.000,00 Azinlik Paylari -5.356.000,00 19.539.000,00 3.170.000,00 8.772.000,00 -3.924.000,00
Ana Ortaklik Net Donem Kan -23.387.670,00 18.025.000,00 20.321.000,00 98.893.000,00 125.546.000,00 Ana Ortaklik Net Dénem Kari -55.143.000,00 71.852.000,00 2.146.000,00  106.693.000,00 36.657.000,00
Bilango 2018 2019 2020 2021 2022 Bilango 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
Dénen Varliklar 1.035.696.081,00 1.300.368.000,00 1.545.117.000,00  1.925.327.000,00 3.255.933.000,00 Donen Varliklar 2.316.096.000,00 2.928.455.000,00 2.904.239.000,00 3.255.933.000,00 3.710.038.000,00
Nakit ve Nakit Benzerleri 82.769.148,00 47.239.000,00 69.837.000,00 103.061.000,00 44.731.000,00 Nakit ve Nakit Benzerleri 297.430.000,00 65.868.000,00 42.779.000,00 44.731.000,00 156.892.000,00
Ticari Alacaklar 522.505.326,00  855.941.000,00 990.160.000,00 997.838.000,00 1.627.455.000,00 Ticari Alacaklar 952.558.000,00 1.586.740.000,00 1.331.927.000,00 1.627.455.000,00 1.837.218.000,00
Stoklar 184.366.071,00  124.280.000,00 177.761.000,00 314.181.000,00 867.328.000,00 Stoklar 621.051.000,00 745.633.000,00 955.776.000,00  867.328.000,00 936.545.000,00
Duran Varliklar 1.324.188.952,00 1.192.783.000,00 1.171.830.000,00 1.811.939.000,00 3.045.150.000,00 Duran Varliklar 1.694.305.000,00 1.966.888.000,00 2.809.714.000,00 3.045.150.000,00 3.177.733.000,00
Finansal Yatinmlar 98.904.827,00  107.817.000,00 120.690.000,00 145.056.000,00 167.093.000,00 Finansal Yatinmlar 145.069.000,00  156.757.000,00 156.757.000,00  167.093.000,00 326.119.000,00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlai 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Yatinm Amagl Gayrimenkuller 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maddi Duran Varliklar 561.416.085,00  467.628.000,00 530.595.000,00 764.063.000,00 1.788.922.000,00 Maddi Duran Varliklar 853.452.000,00 908.167.000,00 1.872.804.000,00 1.788.922.000,00 1.857.792.000,00
Toplam Varliklar 2.359.885.033,00 2.493.151.000,00 2.716.947.000,00 3.737.266.000,00 6.301.083.000,00 Toplam Varliklar 4.010.401.000,00 4.895.343.000,00 5.713.953.000,00 6.301.083.000,00 6.887.771.000,00
Kisa Vadeli Yukamluliikler 1.242.154.323,00 1.376.053.000,00 1.104.709.000,00 2.137.461.000,00 3.610.534.000,00 Kisa Vadeli Yuikiimlulikler 2.409.127.000,00 3.079.747.000,00 3.101.364.000,00 3.610.534.000,00 4.127.588.000,00
Finansal Borglar 882.431.267,00 1.051.305.000,00 712.215.000,00  1.480.004.000,00 2.463.892.000,00 Finansal Borglar 1.783.250.000,00 2.162.705.000,00 2.140.636.000,00 2.463.892.000,00  2.450.300.000,00
Ticari Borglar 247.332.650,00  229.842.000,00 307.640.000,00 479.224.000,00 960.344.000,00 Ticari Borglar 422.965.000,00 667.987.000,00 750.194.000,00  960.344.000,00  1.422.884.000,00
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 790.166.839,00  496.355.000,00 884.072.000,00 605.912.000,00 891.455.000,00 Uzun Vadeli Yukimliiliikler 661.931.000,00 814.322.000,00 836.875.000,00  891.455.000,00 923.246.000,00
Finansal Borglar 725.051.509,00  446.591.000,00 820.949.000,00 522.946.000,00 659.748.000,00 Finansal Borglar 571.889.000,00 696.149.000,00 651.671.000,00  659.748.000,00 671.416.000,00
Gzkaynaklar 327.563.871,00  620.743.000,00  728.166.000,00  993.893.000,00 1.799.094.000,00 Ozkaynaklar 939.343.000,00 1.001.274.000,00 1.775.714.000,00 1.799.094.000,00 1.836.937.000,00
Odenmis Sermaye 600.000.000,00  900.000.000,00 900.000.000,00 900.000.000,00 900.000.000,00 Odenmis Sermaye 900.000.000,00  900.000.000,00  900.000.000,00  900.000.000,00 900.000.000,00
Azinlik Paylan 0,00 -5.629.000,00 -5.230.000,00 4.155.000,00 30.282.000,00 Azinlik Paylan -1.201.000,00  18.339.000,00  21.510.000,00  30.282.000,00 9.964.000,00
Faaliyet Etkinligi (Yillik) 2018 2019 2020 2021 2022 Biiyiime (Yillik) 2018 2019 2020 2021 2022
Aktif Devir Hizi 0,67 0,68 0,59 0,68 0,60 Satis Gelirleri % 51,24 18,22 -8,44 32,63 42,54
Ozsermaye Devir Hizi 4,47 3,93 2,33 2,69 2,29 FVAOK % 82,20 27,41 55,05 5,41 17,70
Ciro/Aktifler 0,61 0,68 0,57 0,55 0,47 Net Kar % 12,74 386,65 26,95
Karlihk (Yillik) 2018 2019 2020 2021 2022 Marijlar (Yillik)
Ozsermaye Karliligi % -7,25 4,16 3,03 12,84 9,75 Briit Kar Marji % 19,41 18,50 30,38 27,74 28,83
Aktif Karlihk % -1,09 0,72 0,77 3,26 2,55 FVAOK Marji % 13,41 14,45 14,45 19,45 16,06
FAVOK /Aktifler 0,08 0,10 0,14 0,11 0,08 Net Kar Marji % -1,62 1,06 1,30 4,78 4,26
FAVOK / Ozkaynaklar 0,59 0,40 0,52 0,41 0,26 Vergi Oncesi Kar Marji % -2,57 1,32 3,60 2,13 -0,06
isletme Sermayesi 2018 2019 2020 2021 2022 Biiyiime (Ceyreklik) 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
Net isletme Sermayesi 459.538.747 750.379.000 860.281.000 832.795.000 1.534.439.000 Satis Gelirleri % -46,80 194,57 -16,83 83,09 -3,32
Net isletme Sermayesi / Satislar % 32% 44% 55% 40% 52% FVAOK % -110,63 978,37 -86,82 801,65 -30,61
Net Kar % -149,13 230,30 -97,01 4871,71 -65,64
Nakit Akimi (Yillik) 2018 2019 2020 2021 2022 Marjlar (Ceyreklik)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 47.702.860 -19.219.000 434.402.000 114.033.000 -450.354.000 Brit Kar Marji % 4,77 36,14 17,07 35,82 22,99
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -68.417.145 55.394.000 -40.635.000 45.394.000 -79.408.000 FVAOK Marji % -9,02 26,90 4,26 20,99 15,06
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 86.752.842 -70.431.000 -361.809.000 -128.143.000 465.922.000 Net Kar Marji % -20,34 9,00 0,32 8,77 3,12
Serbest Nakit Akimi (SNA) -20.714.285 36.175.000 393.767.000 159.427.000 -529.762.000 Vergi Oncesi Kar Marji % -28,69 8,00 -9,55 6,23 1,32
SNA/Satis % -1,44 2,12 25,24 7,70 -17,96
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q Borgluluk Goriiniimii (Yilhk) 2018 2019 2020 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 102.643.000 -409.658.000 403.927.000 -547.266.000 392.726.000 Net Borg (Nakit) 1.476.487.993 1.448.191.000 1.446.269.000 1.691.327.000 2.971.070.000
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -94.203.000 -288.011.000 -32.773.000 335.579.000 -75.124.000 Finansal Borglar 1.607.482.776 1.497.896.000 1.533.164.000 2.002.950.000 3.123.640.000
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 179.384.000 466.374.000 -405.735.000 225.899.000 -191.295.000 Net Borg / FAVOK x 7,64 5,88 3,79 4,20 6,27
Serbest Nakit Akimi (SNA) 8.440.000 -697.669.000 371.154.000 -211.687.000 317.602.000 Net Borg / Varliklar % 62,57 58,09 53,23 45,26 47,15
SNA/Satis % 0,03 -0,87 0,56 -0,17 0,27 Kaldirag x 6,20 2,99 2,71 2,77 2,55
Net Borg / Ozkaynaklar 4,51 2,33 1,99 1,70 1,65
Ca rpanlar 2018 2019 2020 2021 2022 Borg/T. Varliklar % 86% 75% 73% 73% 71%
F/K -32,84 78,89 143,94 31,31 89,54 YPP -439.995.778 -109.481.000 -78.465.000 -706.826.000 -972.991.000
FD/FAVOK 11,61 11,65 11,45 11,89 29,99 Borg¢luluk Goriinimii (Ceyreksel) 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
PD/DD 2,34 2,27 3,99 3,13 6,36 Net Borg (Nakit) 2.057.709.000 2.653.332.000 2.635.441.000 2.971.070.000 2.871.630.000
FD/S 1,56 1,68 2,80 2,31 4,82 Finansal Borglar 2.355.139.000 2.858.854.000 2.792.307.000 3.123.640.000 3.121.716.000
FD 2.244.487.993 2.870.191.000 4.371.269.000 4.787.327.000 14.212.070.000 Net Borg / FAVOK x 5,99 5,41 5,87 6,27 4,25
FD/SNA -108,35 79,34 11,10 30,03 -26,83 Net Borg / Varliklar % 51,31 54,20 46,12 47,15 41,69
Kaldirag x 3,27 3,96 2,25 2,55 2,76
2018 2019 2020 2021 2022 Net Borg / Ozkaynaklar 2,19 2,65 1,48 1,65 1,56
ihracat Orani 52,65 61,36 44,62 35,29 31,31 YPP -548.086.000 #VALUE! #VALUE! #VALUE! #VALUE!
Operasyonel Gid. / Satis -10% -8% -10% -12% -16%
Operasyonel Gid. /Briit Kar -50% -41% -33% -43% -55% Mali Risk / Likidite 2018 2019 2020 2021 2022
Alacak Taksil Stiresi 131,09 155,90 212,52 171,78 160,77
2022/1Q 2022/2Q, 2022/3Q 2022/4Q, 2023/1Q Stok isletme Siiresi 51,68 45,30 59,54 64,41 119,31
ihracat Orani 23,69 23,24 28,39 40,37 43,33 Ticari Borg Odeme Siiresi 71,53 71,25 81,35 80,20 111,71
Operasyonel Gid. / Satig -22% -13% -16% -17% -11% Nakit Déndirme Suresi 122,00 141,98 212,52 177,04 198,89
Operasyonel Gid. /Brit Kar -452% -35% -91% -47% -48% Cari Oran 0,83 0,94 1,40 0,90 0,90
Likidite Orani 0,53 0,66 0,97 0,61 0,49
Ozsermaye Carpani 6,66 5,77 3,99 3,95 3,79
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Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.

Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligl sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alm ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar
dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak
yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Burgan Yatirim ve calisanlari higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim'in yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncu kisiler ile paylasilamaz.
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